




















　このような背景のなかで，シンガポール政府は財務省（Monetary Authority of Singapore；







察―民営化政策による公的支配への影響―」『アジア研究』第50号 4 巻，2004年10月。拙稿 ｢ 政府系ファンド





























ある。その組織と運用に関しては政府と MAS の監視を受ける。 
　2010年（2011年 3 月時点）の名目平均収益率は7.2％（米ドル建て）であり，第 1 図表に示さ
れるように，20年間実質収益率は世界インフレ率を上回る3.9％である6。比較的高い収益率を維
3 　GIC, Speech by Dr.Tony Tan keng Yam, Deputy chairman and Executive Director, GIC, at the 2008 
Annual Meeting of the Institute of International Finance on “The Future Shape of Global Finance”on 
Sunday, 12 October 2008 at 11am in Washington DC, USA, 12 Oct. 2008.　2007年10月ワシントン DC で開催
された G 7 （先進 7 ヵ国財務相・中央銀行総裁会議）は SWFs のベストプラクティスを策定する検討を行う
共同声明を公表した。これを受けて IMF は情報開示の在り方について検討進め，2008年11月に規制原則（投
資目的や投資実態の開示）を提示した。これは「行動規範・慣行に関する原則合意 Generally Accepted 
Principles and Practices; GAPP」＝サンチャゴ原則と呼ばれる。
4 　SWF Institute 公表の GIC の透明度指数（L-M Transparency Index）10レベルの中で 6 レベルの評価であ
る。テマセク社は10レベルと評価は高い。2011年10月時点。（http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/）
5 　実際の資産規模は 2,500～3,300億 S ドルに及ぶとの報道もなされている。
　




















図もあった。この経過を辿り，1981年 5 月22日に GIC が設立された。ゴー副首相はリー首相に
6 　GIC, Report on the Management of the Government’s Portfolio for the Year 2010/11, 2011, p.9.
7 　Ibit., 序章 , 参照。
8 　GIC の設立における経緯に関しては Ibit.,  GIC, Keynote Address by Minister Mentor Lee Kuan Yew, 













（出所）GIC, Report on the Management of the Government's Portfolio for the Year 2010/11, p.9.
　














　この GIC の組織発展の転機は1985年にピレイ（J. Y. Pillay）氏が GIC の執行取締役を引き継
いだ時である。同氏は MAS から GIC を分離するプロセスを基本的に継承し，最初に長期債券

















9 　GIC, Opening Address by Dr.Tony Tan Kem Yam, GIC Deputy Chairman and Executive Director, At 
Associates Program 2007 Opening Session on 31 July 2007. 
　










中では比較的早くから国際的金融市場を目指して，1968年に ACU（Asian Currency Unit）勘定
の創設など本格的にオフショア市場発展のための整備に取りかかった。1973年に証券取引所
（Stock Exchange of Singapore；SES），また1978年に金の先物市場を創設し，これを1984年には
国際金融取引所（Singapore Internatinal Monetary Exchange；SIMEX）として改組し発展させ




2 月，金融セクター再検討策（Financial Sector Review,「シンガポール競争委員会における金
融・銀行小委員会による国際競争力を備えた国際金融市場の育成」）を示し，MAS 内に金融セ















年秋号（Vol. 3  No. 2 ）。
　






























12　落合大輔「シンガポールの証券市場改革」，同上誌，1998年春号（Vol. 1  No. 4 ）参照。
13　松井謙一郎「シンガポールの国際金融センター戦略と SWF（ソブリン・ウェルス・ファンド）～対外純債






























（出所） 1980，1985年：Department of Statistics, Economic & Social Statistics Singapore 1960-85, p.96.  1990年：
MAS, Annual Report 1998/98, p.117. 1995, 2000年：MAS, Annual Report 2001/02, p.84. 2005年：MAS, 
Annual Report 2006/07, p.101. 2010, 2011年：http://www.mas.gov.sg/data_room/reserve_statistics/Officia
l_Foreign_Reserves.html.
　



































21　立松博史「特集 グローバルマネーの台頭と経営戦略 - グローバルマネーの台頭に変化を求められる企業戦
略」『知的資産創造』2008年11月，p.8.
　





















資　　　　産 2008年 2009年 2010年 2011年
上場株式
先進国市場 34 44 28 38 41 51 34 49
新興国市場 10 10 10 15
確定利付債券
名目債 20 26 19 24 17 20 20 22
インフレ連動債 6 5 3 2
オルタナティブ
不動産 10 23 12 30 9 25 10 26
プライベート・エクイティ，ベン
チャー・キャピタル，インフラ 8 11 10 10
絶対収益戦略（ヘッジファンド） 3 3 3 3
天然資源 2 4 3 3
キャッシュ・その他 7 7 8 8 4 4 3 3
合計 100 100 100 100 100 100 100 100















ンの変化は，2007年 7 月から2008年 9 月の期間に先進国の株式売却によりポートフォリオのリス
ク低減を図っていることであるが（08年34％から09年28％に減少），世界経済の回復基調のなか
で，2009年初めから株式の買戻しを再び行い株式投資を戦略的に増やしてきている（09年38％か






（2011年 3 月末時点）であり，地域的にも分散が図られている（第 4 図表参照）。2008年から2011
年までの GIC の投資対象国の配分として，アメリカ，ヨーロッパ諸国，アジア諸国はそれぞれ






23　GIC, “New Presidents in GIC. GIC Strengthens Reach in Emerging Markets”, 8 June 2011. GIC は新興国
投資の重要性を指摘している。または以下参照。GIC, Keynote Address by Mr. Ng Kok Song, group Chief 
Investment Officer, Government of Singapore Investment Corporation and Cairman, Wealth Management 
Institute, At CFA Institute Conference, “Private Wealth Management, Successful Strategies for Asia and 
Beyond”, 29-30 Sep. 2010. 
24　GIC, GIC Report 2010, p.11.
25　Ibit., p.13.
26　2007年 3 月～2008年 4 月の銀行資本注入において，テマセク社は Merllynch に44億 US ドルと追加して 6
億 US ドル（9.4% 新規普通株式）の投資を行った。また Barclays に対し20億 US ドル（1.8% 普通株式），
Standard chartered に対し40億 US ドル（11.6%）の投資を行っている。サブプライム時には SWFs によって
9 つの欧米諸国の金融機関・投資銀行への出資が行われたが，アジア諸国の出資は12件460億 US ドル，その
うちシンガポールの 2 つの SWFs の出資額合計は283億ドルで SWFs の中で最大出資額であった。
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とアメリカのメリルリンチへの投資に関しての言及はないが，スイスの UBS AG（98億 US ドル，












したが，UBS では，より長い時間を回復に要した。いずれにせよ 2 行への投資が収益を上げる
には暫くかかるとしているが，これは GIC が長期的スタンスの株主であることを強調している
第 4図表　投資国　アロケーション（2008年－2011年） （％）
国　　　名 2008年 2009年 2010年 2011年
アメリカ 北アメリカ 34 40 38 45 36 43 33 42
その他 6 7 7 9
ヨーロッパ イギリス 8 35 6 29 8 30 9 28
ユーロ圏 11 12 11 12
その他 16 11 11 7
アジア 日本 11 23 11 24 11 24 11 27
北アジア 8 10 10 12
その他 4 3 3 4
オーストラリア 2 2 2 2 3 3 3 3
合計 100 100 100 100 100 100 100 100
（出所） GIC, Report on the Management of the Government's Portfolio for the Year  2008/09, 2009/10, 2010/11
より作成。
（注記）比率は各年 3 月末日時点の数値。
27　GIC, Statement by Dr Tony Tan Keng Yam deputy Chairman and Executive Director, GIC at CIC Media 
Conference on 10 Dec. 2007. 
28　GIC, “GIC Investment USD 6.88 Billion Citi Group”, 15 Jan. 2008 （Press Release）,  GIC,“GIC Take Citi 
Group stake below 5%”, 22 Sep. 2009 （Madia Release）, 　GIC, “GIC Converts Convertible Preferred Note in 
Citi Group to Common Shares”, 27 Feb. 2009 （Media Release）.
29　GIC, GIC Report 08/09, p.12.
30　Ibit., p.12.
　


































及している。GIC, GIC Report 2010/11, p.8.
　












投 資 目 的













































　以上のように GIC のポートフォリオはこれらの 3 段階の投資の意思決定を経て議論された結
果となっている。
　また傘下に投資子会社 3 社を配置し，それぞれが専門に特化した運用を行っている（第 6 図表
参照）。それは，GIC アセット・マネージメント（GIC Asset Management）が市場での証券投
資，GIC リアル・エステート（GIC Real estate）が不動産投資，また GIC スペシャル・インベ
ストメント（GIC Special Investment）が PE（プライベート・エクイティ）32，ベンチャー・
キャピタル投資やインフラ事業などのオルタナティブ関連の投資を担い，運用会社を介さずに直






　GIC に限らず，多くの SWFs は投資手法を多様化させる傾向にある。近年，GIC の投資戦略
の一つの方向性として，不動産投資の積極化が看取できる。同社は1988年に設立され，1999年に
株式会社化された GIC リアル・エステート（GIC Real Estate：GICRE）を中心にして，グロー
バルな不動産投資を積極的に行うようになってきている。近年の投資全体に占める不動産投資の
比率は約10％程度で推移しており，現在，世界32ヵ国・地域の150を超える物件に投資している。











33　GIC, “Statement on GIC’s Investment in GLP”, 11 Oct. 2010.
34　http://www.gic.com.sg/our-business/overview
35　GIC, “GIC Real Estate Acquires Hawks Town in Fukuoka City”, 12 April 2007（News & Speeches）
　




























36　GIC, “CIC Real Estate Acquire The Westin Tokyo from Morgan Stanley Fund and Starwood Capital 
Group Funds”, 26 Feb. 2008 （Press Release）.
37　GIC, “GIC Real Estate and Sumitomo Corporation from joint venture to invest in large-scale retail 
properties across Japan”, 24 May 2007（News & Speeches）.　その後，GIC はプロロジス・ジャパン・プロ
バティー・ファンドの全ての持分を購入している。GIC, “GIC RE acquires all of Prologis’ interest in Japan’s 
Property funds and China operations ‒ New joint venture to be set up to manage the acquired portfolios”, 
23 Dec. 2008（News Release）.
38　GIC の所有は0.2% から5.9% に増加した。取引成約価格約16億7,400万元。
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の存在感を高めるようになってきている。














GIC, “GIC Converts its Convertible Preferred Notes in Citigroup to Common Shares”, 27 Feb. 2009 
（For Immediate Publication）．
GIC,  “GIC Investment USD 6.88 Billion Citi Group”, 15 Jan. 2008 （Press Release）.
GIC, “GIC takes Citigroup stake below 5％”, 22 Sep 2009 （For Immediate Publication）．
GIC, “GIC Real Estate Acquires Hawks Town in Fukuoka City”, 12 April 2007 （News & Speeches）．
GIC, “CIC Real Estate Acquire The Westin Tokyo from Morgan Stanley Fund and Starwood Capital 
Group Funds”, 26 Feb 2008 （Press Release）.
GIC, “GIC Real Estate and Sumitomo Corporation from joint venture to invest in large-scale retail 
properties across Japan”, 24 May 2007 （News & Speeches）.　
GIC, “GIC RE acquires all of Prologis’ interest in Japan’s Property funds and China operations ‒ New 
joint venture to be set up to manage the acquired portfolios”, 23 Dec. 2008 （News Release）.
GIC,  “GIC Take Citi Group stake below 5％”, 22 Sep. 2009 （Madia Release）,
GIC, Keynote Address by Minister Mentor Lee Kuan Yew, Chairman, GIC, At the GIC 25th 
Anniversary Dinner, 11 July 2006.
GIC, Keynote Address by Mr.Ng Kok Song, group Chief Investment Officer, Government of Singapore 
Investment Corporation and Cairman, Wealth Management Institute, At CFA Institute Conference, 
“Private Wealth Management, Successful Strategies for Asia and Beyond,” 29-30 Sep. 2010. 
GIC, Opening Address by Dr.Tony Tan Kem Yam, GIC Deputy Chairman and Exective Director, At 
Associates Programme 2007 Opening Session on 31 July 2007. 
GIC, “New Presidents in GIC. GIC Strengthens Reach in Emerging Markets”, 8 June 2011. 
GIC, Remarks by Dr Tony Tan Keng Yam, Deputy Chairman and Executive Director, Government of 
Singapore Investment Corporation at the APEC CEO Summit Panel Discussion on "The Role of 
　
政府系ファンド GIC における投資動向の変容過程 97
Sovereign Wealth Funds in Re-building the Global Economy" on 14th November 2009．
GIC, Report on the Management of the Government’s Portfolio for the Year 2010/2011, 2011.
GIC, Report on the Management of the Government’s Portfolio for the Year 2009/2010, 2010.
GIC, Report on the Management of the Government’s Portfolio for the Year 2008/2009, 2009.
GIC, Speech by Dr.Tony Tan keng Yam, Deputy chairman and Executive Director, GIC, at the 2008 
Annual Meeting of the Institute of International Finance on “The Future Shape of Global Finance”
on Sunday, 12 October 2008 at 11am in Washington DC,USA, 12 Oct. 2008.
GIC, Statement by Dr Tony Tan Keng Yam deputy Chairman and Executive Director, GIC at CIC 
Media Conference on 10 Dec. 2007. 
落合大輔「シンガポールの証券市場改革」『資本市場クオータリー』野村資本市場研究所，1998年春号
（Vol. 1  No. 4 ）。
関雄太「進展するシンガポールの金融セクター改革」『資本市場クオータリー』野村資本市場研究所 , 






―」『創価経営論集』第35巻 1 ・ 2 ・ 3 合併号，2011年 3 月。
れる企業戦略」『知的資産創造』2008年11月。
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